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[論文内容の要旨]
本論文は，不動産狙自の特性を踏まえた，不動産投資市場における資産価格評価，及び
リスク評価，そして不動産を原資産とするデリバティフ(派生資産)に関する研究を行っ
たもので，導入と先行研究を概観した第 1章，本論の計 4章，結論と今後の課題を述べた
第 6章から構成され，それらの章の概略は，以下の通りである
第 l章では，不動産投資市場における現状と課題について，先行研究を概略し，との分
野で解決すべき課題を提示するとともに，本論文の動機付けを行い，分析円的を示してい
る 特に，従来の不動産投資市場が抱える解決すべき課題として，不動産の価格評価にお
ける評価者の主主意性の排除，不動亮独向のリスク・リターン特性の把握，不動産の収益性
に影響を与える景気の状態(レジーム)の反映，不動産市場のベンチマークとなるインデ
ックスの構築，そして不動産デ 1)パティブによるリスクへッジ効果の検証などを挙げてい
る‘
第 2章では，不動産の価格評価における評価者の怒意性を排除し，さらに不動崖の収益
牲に影響を守える景気の状態(レジーム)を反映させるためのモデルとしてヲレジーム・
スイッチングを導入し，確率的割引ファクターを用いた不動産価格モデルを提案してい
る 既存の収益還兄法では，割引率の設定 )j法において，評価する主体(不動産鑑定士な
ど)によってその値が異なるという問題点があるため，不動産の価格評価においては，評
価者の怒意性を排除した評価モデルが求められている 提案されたモデルの特徴として
は，割引率の恋意的な設定の必要が無いとと，閉じた公式として導出されるため，シミュ
レーションの必要が無いこと，キャッフレートをインフライドに算出できること，そして
景気の状態に左右されやすく，また 定のサイクルがある不動産市場を適切に捉えられる
ととが挙げられる
第 3章では，景気の状態に影響を受けやすい不動産独自の 1)スク・リターン特性を把握
するため，複数の景気の状態が存在する市場における最適成長ホートフォリオによる資産
価格評価モデルを導出し，との理論に基づいて不動産の証券化商品である J-REITのリスク
プレミアムを推定している J-REITのリスケ・リターン特性は，他の有価証券とは大きく
異なり，キャピタルゲインよりもインカムゲインが重要視されることに特徴を持つ その
ため，配当日の事前・事後や二ユースの到来などの特定の状態に応じてリスク・リターン
特性が変化することを考慮し， J-REITの投資評価を行う必要性がある 提案されたモデル
の推定結果として，我が国の J-REIT市場において配当市場環境の変化通常期」
と考えられるレジームを検出し，とれらの市場状態に応じたリスク・リターン特性を示し
ている.
第 4章では，実物不動産や証券化商品のマーケット全体の動きを示すインデックス(指
数)の作成に関して，不動産市場独自の課題として，資産の個別性が強い点，不動産に関
連する情報が誤差やラグを持っている点，そして市場内体の流動性が低く，また透明性も
低い点などについて示している そして，これらの課題を踏まえた不動産インデックスの
構築方法として，主にへドニックモデルを中心として述べている
第己章では，前章で示した不動産のインデックスを原資産としたデリパティブ(不動斥
デリパティブ)を議論している 不動産デリバティプは，不動産に関するエケスボージャ
ーの増減を，迅速に，効率的に，そして低コストで可能にする新しい派生資産である そ
とで，我が固における実物不動産投資に対して，不動産デリパティブを活用したリスクヘ
ツジ効果を検証している 特に，実物ノト動産の個別性が市場リスクに与える影響度につい
て推定し，実物不動産投資に対するリスクヘッジ効果が|分にあるととを明らかにしてい
る
第 6章ではヲ本論文で得られた結論をまとめるとともに，これらの不動産投資市場にお
ける資産価格評価及びリスク評価，そして不動産を原資産とするデリパティブの研究を通
じて，我が国の不動産投資市場における今後の検討課題を述べている
[審査結果の要旨]
ィ、動産金融工学は，不動産と金融工学の融合と呼ばれているものの，金融・ファイナン
スの観点から見れば，不動産は金融資産とは異なる幾つかの特徴を有するとされている
具体的には，不動産の価格評価においては評価者の懇意性が入りやすい点，不動産問有の
リスク・リターン特性を有している点，不動産の収益は景気の影響を受けやすい点，資産
の個別性が強く，情報の非対祢性や不確実性が大きい点，そして市場を代表するインデッ
クスが整備されておらず，リスクヘッジの手段を提供するデリバテイフ(派生資摩)が我
が固には未だ存在しない点，等である
本論文は，とうした不動広固有の特性を踏まえた ，不動産投資市場における資比価格評
価及びリスク評価，そして不動斥を原資産とするデリパティブに関する研究を行ったもの
で，金融て学においても比較的新しい方法論である，レジーム・スイッチング・モデル，
最適成長ポートフォリオによる資産価格評価モデル，等の適用を試みた 極めて意欲的な
研究である
不動産同有の特性に i直した独自の資産価格評価の方法の新規開発のロJ能性の検討，等に
ついて，若干の不満が残るものの，審査担当者らは，本論文を博士(経済学)の学位を授与するに値するものと
判断する
